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1.序 節
,1980年か ら2000年のデー タを用 いて,英 国 における価格,産 出量,
π金利の関係を分析す る。そ して,金 融政策の 夕一ゲ ッ トとして中央
を選択すべ きか,貨幣供給量に中央銀行が どの ように関わってい くべ
療する。欧州中央銀行は,貨 幣供給量 を重視 した金融政策を施行す る
淀 し,既 にその ように してい ると思われ る(ECB,1999a,b)が,その是
のケースで検討す る。英 国は現在,通 貨 統合 に参加 して いない もの
参加は,時 期の問題 を別 にすれば,確 実視 されて いる。そ して同国
イツ型の貨幣供給 量を重視 した金融政策 と一線 を画 していることは,
致するところであ る。欧州 のなかの 「大国」,英国が,ド イツ型,欧
型の金融政策 を志向するか否かには,多くの関心が寄せ られてい る。
一ゲ ッティングは,従 来,有 用で はない こ とが示 されて きたがω,
行は,そ れを重視す るスタンスを示 してい る。 また,ブ ンデ スバ
イ ス国立銀行は,今 までイ ンフ レーシ ョンに関 して傑 出 した結果を
切 は,貨 幣供給 量を ターゲ ッ トとしてきたためであ るとして いる。
utg(1998),BemankeandMihov(1997),CoenenandVega(1999)など を 参 照 。
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しか し,ド イツの金融政策 は,実 質的 にインフ レ重視のスタン
摘 する研究者 もいる。Neumann(1997),vonHagen(1995),Be
(1997),Bernanke,Laubach,MishkinandPosen(1998),ClaridaandE
CIarida,GaliandGertler(1998,1999),LaubachandPosen(1.
Laubach,MshkinandPosen(1998)などはその例 であ る(2)。
欧州 中央銀行 は,金 利 の決定 に際 し,2つ の柱を重視するど
つ は,貨 幣成長率 で,そ れはM3の 参照値 か らの乖離である(
も う 一つ は,イ ンフレ予想で ある。 この うち貨 幣成長率につい・
批判が出 されて いる。例 えばSvensson(1999b)では,貨 幣供
ンフ レー シ ョンのイ ンデ ィケー ター になってはいないと批判 し
本論 は,物 価安定 のための インデ ィケー ター として,貨 幣偽
いのか どうかを検証 す る。上記の問 いに一つ の同答 を与えよ鯛
す るものであ る。分析の手法 としては,GerlachandSvensson(as
andSvensson(1999b)などに従 い,P*モ デル を用 いる。そしで
ター として何 が相応 しいのかを分析 す る。
本論 では,以 下 の順序 に従 って,考 察が行われ る。第2節 は,
シ ョン,産 出量,貨 幣,そ して金利 の関係を理論的に考察する
節 の予備的考察の役割 も担 っている。第3節 は,英 国 にそのぞ
計量 的に分析 をす る。第4節 は,結 語 であ る。'
2.イ ン フ レー シ ョ ン と貨 幣
分析の出発点は,以 下の フィ リップス曲線 である(3)。なお,
(2)スイ ス国 立 銀 行 に つ い て も,Rich(1997)は,貨幣 供 給 量以外 .
を 主張 して い る。 さ らに,1999年12月,ス イ ス国立 銀 行 は,金
イ ンフ レ予 想 を ベ ー ス に し,そ れ に 影 響 を 与 え るす べ ての要因
と して い る(SNB,1999)。7
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であり,それは実質貨幣残高を表 している。すると長期均衡は
I
'n,*≡m,-p,*≡V,*-v,*
a
と な る 。実 質 貨 幣 ギ ャ ッ プ は,価 格 ギ ャ ッ プ に 負 に 対 応 す る も耀
1昌
m,-m,*≡(m,-p,)一(m-P,*)=一(ρ,-P*)
す る とP*モ デ ル は 以 下 の よ う に 表 記 す る こ と が で き る 。
..,..,1
π,.1-7CrtLr+am(〃1,一〃1,*)+a-z,.,+ε,.1
・:1
ただ し α.≡α。>0である。P*モ デル は,フ ィ リップス曲線に
ギャップと同様,イ ンフレー シ ョンの 予測 子・として,実 質貨 ・
割を与え る。 この式 か ら,名 目貨幣成長率で はな く,実 質貨囎
のイ ンフレーシ ョンの予測 子になって いるこ とがわかる。本喬
国 に適用する。d
次に,予 想形成の形式化 をす る。forward-100kingなフィリッ:
一般 に,合 理 的予 想が想定 され てい る(6)。本論 は,bac㎞a爆
リップス曲線 を想定 する。 イ ンフ レ予想は,通 常のように,饗
ンのラグによ り決定 され る とするω。 さらに過 去のインフレ1
ま しいインフ レ率が,イ ンフ レ予 想を通 じてイ ンフレ率に疑.
定 する。 そこで,英 国の平均的 なインフ レ率'を 以下のよう ・
の値 として は,様 々な もの を設定 しうる ものであ る。 この値
策担当者が近い将来望 ましいと考えるものであると考えう1
3
(6)Roberts(1995)は別 の 形 の フ ィ リ ップ ス曲 線 を想 定 してい るa
(7)Fuhrer(1995,1997)は米 国 の ケ ー スで,後 ろ 向 き のフ ィ央
講 力蹴 楡 論㎏R鶴;lh欝糊 難1
ス で後 ろ 向 き の フ ィ リ ッ プス 曲 線 の 推 定 を して い る。1'
・:
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な目標値である必要はない。
π7+旦,,=n,+1十απ(π,-n,)(7)
'
X<1であ る。 この式 で,1一 α.を信任性 のイ ンデ ックス と考 え る
る。 この値が1に 近 けれ ば,イ ンフレ目標値 に対 す る信任 は高 い
できよう。 なぜ な ら,イ ンフ レ予想 は 目標値 か らの影響 を受 けや
.値からの乖離 に影響 を受 けに くいか らで ある。
期均衡 にお けるイ ンフ レ率 を考 え る。 その時点 では,〃1,一〃1,*,
、1.r=nr.1が成 立す る。す ると(6),(7)式よ り次 の式 が成立 す る。
ム
π,#1.,=π,+1 (g)
.おいては,インフレ率は,中央銀行の 目的 とす るイ ンフレ率 になる。
実質貨幣 ギャ ップの概念 を明 らか にするために,実 質貨幣 ス トッ
を特定化す る。 本論で は,次 の単純 な,し か しフ レキシ ブルで,
正を特定化 したモデル を想定す る。
　 ム7
,.1=α。一 α,。[m,-a,.y,+α,('{',)]-aA(π,+一π,,1)+a;dm,+ζ.1(9)
利,1,は短期金利で ある。aT,a,.,a、>0であ り,ζは貨 幣需要 への
ある。貨幣供給 量 としては以下の計量分析 においてM3を 用 い る
に金利がつか ないの は不 自然 であ る。 ゆ えに'1-1,を貨幣保有 の
考 える。短期金利 は現金 に対す る リター ンであ る状 況を,長 期金
,金 を想定 してい る。
数にはい くつか注 目すべ き点が ある。 まず,右 辺 に 一α.π酬 と
、ることで,長 期均衡 への アプロー チが明 らか になる。具体的 には,
トックの変化(aA=0)な のか 名 目貨幣 ス トックの変 化(α.=1)
沖 間なのか(0<α。く1)明 らかにな る。 そ して括 弧内の項 は,長
要 と一致す る。
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プレ予想によ り影響 を受 けるもので あ り,時 系列的 なモデル
,要がある。EMS・ERMは1979年に開始 されたが,そ のメン
㍉「ツに近いインフレ率 を維持 しよ うとしてきた と考 えて よい。
一スバンクは公の形 でイ ンフ レーシ ョンの ターゲ ッ トを定 めて
ない。インプリシッ トな インフレー シ ョンの目標値(unavoidable
normmedium-termpriceassumption)が役割 を果た していた。以
を単純 にブンデ スバ ンクの インフ レー シ ョンターゲ ッ トと考 え,
にする。そ こで,英 国のイ ンフレー シ ョンの 目標値 は,以 下の式
板 定する。
ム ム
π川 一 πlu二 γ(π,一πlu) (13)
y〈亘である。本論 は γ=0.5',Tとす る。Tの値 については後述 す る。
は,イ ンフレー シ ョンの推定式(6)式,公 的部門 の介 入(7)式,
'
の推定式(9)式,そ して長期均衡 での貨幣需 要(Il)式か らなる。
インフレーシ ョン と貨幣需要 の推定 式をOLSとSURで 推定 する。
の推定 をす るため に,貨 幣需要 の長期所得弾 力性a,,の推定を しな
らない。本論 はEngelandGranger(1987)の推定 方法に従 い,個 別 に
い,それを以下 の推定 に用 い ることにす る。
(11)式をOLSで 別個 に推定 する。推定期間 は1981年第rv四半期か
第IV四半期であ る。
m,=1.46v,
陥略 した。 そこで,L46をa,の値 とし,m,*を計算 す る。
,6)式と(7)式 をインフ レーシ ョンの推定式 に入れ る。
ア
:(π
,.、一盆,.1)=α.(π,一)+am(Nm,-m,・)+Σασ∠9,.1.,+ε,+1(14)
トネ
ル ギ ー 価 格 の ラ グ 変 数 で あ る 。 こ れ は(6)式 の 外 生 変 数Zr+1
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?に該当する。 この変数 を入れた理 由は,消 費者物価指数
ネルギー価格が大 き く影響 を受 け ることに よる。エネル'
に近 いもので あ り,金融政 策の手段 によって影響を受ける
現在 および3期 の ラグ変数 を入れ る。
表1は,推 定結果で ある。 なおT=12を 仮定 してい
表1イ ンフレーションの分析
π,一盆'
m,-m,*
Y,-Y,*
d,m,‐d,m,
d9,
dq,
dq,,
dq,
頁・
SEE
DW
(1)
OLS
0.315**
0.246*
0.183**
o.00i
0.241
0。69
0.73
2.15
(2)
SUR
0.346*
0.245
0.205
0.213**
0.70
0.73
2.22
(3)
OLS
0.311**
0.247**
0.005
0.007
0.183**
0.233*率
0.69
0.72
2.14
(4)
OLS
0.399**
0.132**
0.235**
0.182*率
0.63
0.79
2.15
?
?
o.i
02
0;2
α劔
?
2.1
注)*は5%,**は1%水 準で有意てあることを示
定数項は記載 していない。
実質貨幣残高が,産出量 ギャップや貨幣成長率よ りも糊
ンの重要な予測子にな って いるこ とは,重 要である。 こ
めに,貨 幣成長率の インデ ィケー ターd,m,-d,〃2,*を
的 には,ブ ンデスバ ンクにな らって,中 央銀行はインフ.
ト,潜 在的な産 出量の予想,流 通速度 を特定化すると想 .`
」切,楓,*≡ ム ρ,、、+ム ァ,.へ,*一∠v,.峨,ホ
名目貨幣成長率の参照値 として,イ ンフレーションの目
値,流通速度の長期均衡値を入れる。そして次の値を導,
闘
lf
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ム'η,*≡d,p,十 ム ユ,,*-dv,* (16)
,潜在的な産出量 と流通速度 が含 まれ る。
3.)式は,文 中(3)式 のOLSに よる推定 結果 で あ る。産 出量
長率のイ ンデ ィケー ターが,推 定式 に加 わっている。計量 的に
ギャップの係数 は,他 二つ の変数の付加 に よ り影響 を受 けず,
ある。 それに対 して,産 出量 ギャ ップのパラメータ と貨 幣成長
ケーターは,絶 対値 も小 さ く有意 ではなかった。 さらに,修 正
も,0.70から0.69に下が った。 ゆえに,産 出量 ギャ ップも貨 幣
`
イケーター も,実 質貨幣残高 よ りも大 きな影響 力を将 来のイ ン
r
に対 して持 って いなか った。
ップ,貨 幣成長率 インデ ィケーターの,将 来 のイ ンフレー ショ
をさらに分析 したのが,表 中(4)式(5)式 で ある。産 出量
1%水準で有意で あった。 そ して貨 幣成長率 ギャ ップは5%水
った。 さらに 自由度修正済 み決定係数 は,0.63から0.61に落ち
数は,有 意で あった。 それ は表 中(6)式 で も有 意であった。
,実質貨幣 ギャ ップは,産 出量 ギャ ップ と貨幣成長率イ ンデ ィ
も将来 のイ ンフ レーシ ョンに対 す る情報 を多 く含んでいた。表
らに裏付 ける結 果 とな ってお り,実 質貨 幣ギ ャ ップ,産 出量
して貨幣成長率 インディケー タの相 関係数は大 きか った。なか
ギャップ と貨幣成 長率 イ ンデ ィケー ター の相関係 数 はα72で
表2相 関係数
ヤ ップ
ップ
ケ ー タ ー
実質貨幣
ギヤツプ
1.00
産 出 量
ギャップ
0.61
i.00
貨幣成長率
インディケーター
0.72
0.32
1.00
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あった。
次 に表3の(1)式 は,貨 幣需要 の推 定式(9)のOLSに 、
ある。誤差修 正項 の係数a,.は有意 であった。 またa,も有慧
金利の ヒ昇は貨幣需要を減少 させた。一方,短 期金利の上昂
加 させた。 インフ レーシ ョンとイ ンフ レー シ ョンの目標値 と1
は0」74であった。そ してそれは有意であ り,長期貨幣需要0.
幣の実質ベ ースの変化 よ りも大 きか った。 さらにOLSの結
た。SURで の推定 でも結果 が大き く変 わ ることはなかった(8
最後 に,グ レンジャーの因果性 のテス トを行 う。対象は貯
b',-Yr*とd〃1,-d,〃1,*で,ラグは6期 で あ る。
推定結果 よ り,実 質貨 幣ギ ャップには,イ ンフレーション≡
ンジャーの因 果性が存在 した。 グ レンジ ャーの因果性が存在 葦
L
無仮説 は,他 のラグにおいて1%水 準で棄却 された(9)。産出
いても,イ ンフ レーシ ョンギャ ップに対 して グレンジャーの
れたが,さ ほ ど強 くなかった。6以 外 の ラグについては,菊
表3貨 幣需要の推定
(1) (2)
OLS SUR
～
m-a.ti・,
一 〇.069** 一 〇.073紳
%;一, 一 〇.129** 一 〇.118紳
へ
π,一π, 一 〇.174*率 一 〇.155・*
～
dm, 0.395** 0.410**硯
一
Rユ 0.54 o.sa
SEE 0.33 0.33
DW 2.19 2.35
注)*は5%,**は1%水 準 で 有 意 で あ る こ とを示 して
(8)イン フ レー シ ョン と貨 幣 供 給 量 に関 して,Chowテ ス トを行,
は1999年第1四 半 期 で あ る。P値 は イ ン フ レー シ ョンの場合'
数 の場 合057で あ る。 これ らの結 果 よ り,推 定 式 が 安定 で翻
(9)ラグは2期 か ら8期 で確 認 を した 。
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貨幣成長率イ ンデ ィケー ター は,イ ンフ レーシ ョンギャ ップに,
一の因果性 を保 有 していなか った。実際,グ レンジャーの因果性
ることはできなかった。 この結果は,TrecrociandVega(2000)と
ものである。
表4グ レンジャーの因果性テスト
返説
幣ギ ャッ プは イ ン フ レー シ ョンギ ャ ップ に グ レ ンジ ャー
性 を持 たな い
量ギャ ッ プは イ ン フ レ ー シ ョ ン ギ ャ ッ プ に グ レ ン ジ ャー
1性 を持 たな い
絨長率イ ンデ ィケ ー タ ー は イ ン フ レー シ ョン ギ ャ ッ プ に
シジャーの 因 果 性 を 持 た な い
幣ギャップは貨幣成長率インデ ィケーターにグレン
ーの因果性を持たない
ギャップは貨幣成長率インディケーターにグレンジャー
性を持たない
鍼 長率インディケーターは実質貨幣ギャップにグレン
.一の因果性を持たない
長率インディケータは産出量ギャップにグレンジャー
県性を持たない
確率
o.00a
11:
0.415
0.007
0.005
11:
0.599
逆の因果性 は存在 しなかった。
'果 は
,今 までの推定結果 と一致 して いる。実質貨幣 ギャ ップは
フレーシ ョンのイ ンデ ィケー ター になっていた。産 出量 ギ ャップ
ンフレーシ ョンのイ ンデ ィケー ターになってい るものの,強 い関
紘 。最後に,貨 幣成長率イ ンデ ィケーターは,将 来 のイ ンフレー
用な情報を含んでい なか った。 ゆえに,こ の推定結 果は,貨 幣成
1
フレーシ ョンの安定の指標 として用 い ることの リス クを提 示 して
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噌4.結 語
本論 は,P*モデル を用 いて,現 在 のインフレーシ諺
ギャ ップが,将 来 のイ ンフレー シ ョンに影響を与え
して,実 質貨幣 ギャ ップが,イ ンフレー ションの最 .
て いるこ とも示 され た。 ㌃
産出量 ギャ ップ と貨幣成長率 イ ンデ ィケーターに 一
した。英国の場合,産 出量 ギャ ップは,実 質貨幣ギ1
ンフ レー シ ョンの予測子 として相応 しくなかった。
ス トでは,産 出量 ギャップに もイ ンフレー ションに'も
が,実 質貨 幣ギ ャップほ ど強 くはなか った。1
この点 は非常 に興 味深 い。英国 は,通 貨統合への
1一
れ ている ものの,ド イツ型,あ るいは欧州中央銀1
か どうかには多少疑 問が残 る。現時点では,そ のよ
1
像がつ くが,欧 州通貨統合の帰趨,な かでもユーロ扇
によっては,英国が自国の金融政策の施行に固執す
民の間から,現時点でさえ否定的な通貨統合への参π,
どまらせることも十分に考えられる。英国の通貨縫
が決まれば,通 貨統合 という壮大なプログラムに多.
い。この点についての考察は,本論の範囲を明らか 凌
通貨統合への参加は,金 融政策の自主性を放棄する
1さらに本論
での分析には,問 題点もいくつかある
11
方で ある。 なかで もユー ロ圏全体でのデータには,『
とが必要で ある。なかで も,1999年に統一通貨が実-
考慮す るか は,大 きな問題で ある。1999年から長橘
とも,こ の問題の解決 を困難 に してい る。第二に,1
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1灘しい点である
。 この問題 への解は な く,学 界で も統一 され た
れていない。
■
これらの点につ いては,稿 をあ らためて分析 したい。
●
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